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Soluzione  
 
 
 
Cognome e nome: 
 
Matricola: 
 
Corso di laurea: 
 
 
 
 
Norme per il corretto svolgimento della prova:  
 
i) Prima dell’inizio della prova scrivete il vostro nome e cognome sul 
compito. I compiti senza tale indicazione non saranno corretti. 
ii) La prova è composta da una domanda aperta (valore massimo 5 punti), 
due esercizi (valore massimo 20 punti) e da multiple choice (valore 
massimo 8 punti). La risposta alla domanda aperta deve essere sintetica e 
focalizzata. Evitate dunque le divagazioni. 
iii) Per risolvere gli esercizi e rispondere alle domande lo spazio bianco è 
più che sufficiente per un’elaborazione sintetica e chiara. Usate il foglio 
bianco come malacopia. 
iv) E’ consentito l’uso di calcolatrici, tavole finanziarie e del formulario 
allegato, ma non di altro materiale. 
v) La durata della prova è fissata in 110 minuti 
 
ATTENZIONE: Per vedere il compito corretto e fare l’eventuale orale 
integrativo (facoltativo) venite l’8 febbraio 2012 alle ore 9 nell’aula 
prenotata in facoltà. In quella sede dovrete anche comunicare di persona se 
rinunciate al voto. Procederemo altrimenti alla verbalizzazione in via 
automatica. Non si accettano sull’argomento comunicazioni via mail. 
Domanda aperta (5 punti) 
 
Differenza tra le operazioni di leveraged restructuring e leveraged buyout. 
Soluzione 
Vedi BMAS pp. 804-5. 
 3 
Esercizio 1 (10 punti) 
La Hitchner Inc. sta valutando l’acquisizione di una impresa operante nel medesimo settore industriale, la Renhctih Inc. 
L’integrazione permetterebbe di internalizzare una parte significativa del processo di produzione con un apprezzabile risparmio di 
costi. Al contrario della Hitchner, la Renhctih non è quotata in Borsa. Tuttavia, identificate le seguenti tre imprese ad essa 
comparabili per dimensione e rischio operativo (dati in milioni di euro, EBITDA e utile netto in termini attesi): 
Impresa Capitalizzazione Rapporto D/E EBITDA Utile netto 
A 82.3 40% 19.4 9.0 
B 53.7 80% 17.9 4.6 
C 106.1 60% 25.4 11.5 
Le vostre stime di EBITDA e utile netto della Renhctih per il prossimo anno sono pari a 8.4 milioni di euro e 3.2 milioni di euro, 
rispettivamente. La Renhctih ha un debito finanziario in circolazione di 20 milioni di euro. Con queste informazioni, determinate: 
(a) il valore dell’equity della Renhctih attraverso il multiplo EV/EBITDA; (3 punti) 
(b) il valore dell’equity della Renhctih attraverso il rapporto P/E; (3 punti) 
Ora, ipotizzate di stimare il valore dell’equity della Renhctih come media aritmetica del valore ottenuto applicando i due 
moltiplicatori precedenti. L’acquisizione avverrebbe interamente per cassa a tale prezzo, e l’integrazione permetterebbe alla 
Hitchner di ottenere sinergie per un ammontare stimato pari al 50% del prezzo di acquisto. Sapendo ogni azione Hitchner pre-
acquisizione quota a 2.5 euro, e che vi sono 80 milioni di azioni in circolazione, calcolate: 
(c) il valore di un’azione Hitchner ad acquisizione avvenuta; (2 punti) 
(d) la reazione del mercato all’annuncio dell’acquisizione. (2 punti) 
 
Soluzione 
 
(a) Il multiplo EV/EBITDA medio di settore è 6.01. Applicando tale multiplo all’EBITDA della Renhctih 
otteniamo EV = 50.46 milioni di euro. Rimuovendo la PFN abbiamo Equity = 30.46 milioni di euro.  
(b) Il multiplo P/E medio di settore è 10.01. Applicando tale multiplo all’utile netto della Renhctih otteniamo 
Equity = 32.05 milioni di euro. 
(c) Il prezzo di acquisto è 31.26 milioni di euro. Il valore dell’equity post-acquisizione è 215.63 milioni di euro (= 
200 milioni pre-acquisizione più 15.63 milioni di sinergie). Tale valore si suddivide su 80 milioni di azioni, 
per ottenere Prezzo di ogni azione = 2.695 euro. 
(d) La reazione all’annuncio è del 7.8% (= 2.695/2.50 – 1).  
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Esercizio 2 (10 punti) 
L’impresa Pisqui SpA, specializzata nella produzione e commercializzazione di videogiochi, decide di espandere il 
proprio business producendo una nuova console per videogames. L’investimento iniziale (in t0) è pari a 250 mila euro. 
Nel caso in cui nel primo anno di attività gli effetti della recente crisi finanziaria si ripercuotessero anche sulla vendita 
delle console (con probabilità pari al 60%) l’attesa è di incassare in perpetuity 195 mila euro l’anno; in caso contrario 
il risultato perpetuo atteso è pari a 400 mila euro l’anno. 
Nell’eventualità in cui la crisi economica non si ripercuota sull’attività della Pisqui SpA, l’azienda può decidere dopo 
un anno se espandere la propria attività, realizzando accessori da abbinare alla console. L’espansione costa 150 mila 
euro e genererà flussi di cassa annui perpetui (da t2 in poi) pari a: 
 600 mila euro nel caso in cui dopo il primo anno di attività non si sentano ancora gli effetti della crisi 
economico-finanziaria (evento a cui associate una probabilità pari al 50%), o 
 380 mila euro in caso contrario.  
In caso di non espansione il flusso di cassa atteso rimarrà costante e pari a 400 mila euro l’anno. 
 
(a) Costruite l’albero binomiale associato al progetto della Pisqui SpA; (4 punti) 
(b) Considerando un tasso di sconto pari al 10% annuo, valutate il valore dell’opzione di espansione; (3 punti) 
(c) Calcolate il valore di mercato della Pisqui SpA successivamente all’intrapresa del progetto, considerando 
che l’impresa prima di espandere il proprio business aveva un valore di mercato pari a 12 milioni di euro. 
(3 punti) 
 
Soluzione 
 
 
 
Multiple choice (8 punti) Ogni risposta corretta assegna 1 punto. Ogni risposta errata o lasciata in bianco 
vale 0. Ogni domanda ha una ed una sola risposta corretta. 
1) I FCFE (flussi di cassa disponibili per gli azionisti) sono sempre superiori ai FCFF (flussi di cassa 
disponibili per l’impresa) se l’impresa è indebitata. 
a) Vero; 
b) falso. 
2) Calcolare il valore attuale dei benefici fiscali del debito come prodotto del debito corrente per l’aliquota 
d’imposta societaria comporta nella pratica una sovrastima dei veri benefici fiscali di un’impresa.  
a) Vero; 
b) falso. 
3) La valutazione di un’azienda attraverso lo sconto dei flussi di cassa al WACC ha come ipotesi implicita: 
a) che lo stock di debito venga mantenuto costante nel tempo; 
b) che l’impresa non cresca; 
c) che i benefici fiscali siano interamente sfruttati; 
d) nessuna delle risposte precedenti. 
4) Nel caso in cui il ROA sia inferiore al WACC: 
a) l'EVA è negativo; 
b) l’impresa è insolvente; 
c) l’impresa ha un rapporto valore di mercato/valore contabile inferiore a 1; 
d) nessuna delle risposte precedenti. 
5) Quale delle seguenti tecniche può essere interpretata come una manovra difesa per impedire la scalata di 
una società? 
a) La riduzione del rapporto di indebitamento; 
b) la vendita di azioni in massa da parte del gruppo di controllo in modo da farne diminuire il 
prezzo di mercato; 
c) la vendita di asset strategici a una società “amica” non a rischio di scalata; 
d) nessuna delle risposte precedenti. 
6) L’“effetto bootstrap” è una motivazione ragionevole di un’acquisizione, in quanto implica di per sé 
creazione di valore.      
a) Vero; 
b) falso. 
7) Empiricamente si verifica che valutando per somma delle parti un’impresa conglomerata si ottiene 
generalmente un valore teorico superiore rispetto all’effettiva capitalizzazione di mercato dell’impresa.  
a) Vero; 
b) falso. 
8) Il metodo binomiale per valutare un’opzione call non si può utilizzare se gli agenti sono avversi al 
rischio. 
a) Vero; 
b) falso. 
 
